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Абсолютно інноваційним видом боргових цінних паперів є бі-
валютні облігації, відсоток і номінал по яких виплачується в різ-
них валютах. Різновидом бівалютних облігацій є облігації з опці-
оном вибору валюти, що дозволяє скористатися правом вибору
як емітенту, так і інвестору. До інноваційних інструментів ринку
цінних паперів можна віднести також ті, що забезпечені актива-
ми, наприклад, забезпечені іпотечними активами облігації. Емі-
тентом звичайних іпотечних облігацій є іпотечний кредитор, а
структурованих- спеціалізована іпотечна установа [1].
Підсумовуючи наведене, можна зробити висновок, що запро-
вадження в Україні конвертованих облігацій, забезпечених акти-
вами облігацій та облігацій з опціонами є дуже актуальним для
розвитку вітчизняного ринку цінних паперів, проте потребує вдо-
сконалення нормативно-правового забезпечення їх випуску та
обігу, використовуючи для цього найкращий світовий досвід.
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ІНВЕСТИЦІЙНА ПРИВАБЛИВІСТЬ
ЯК ПЕРЕДУМОВА УЧАСТІ ІНВЕСТОРІВ
У ФІНАНСУВАННІ САНАЦІЙНИХ ЗАХОДІВ
В умовах невизначеності зовнішнього середовища прийняття
рішення щодовибору об’єкта інвестування пов’язане зі значними
ризиками. При оцінці інвестиційної привабливості необхідно ак-
центувати увагу передусім на фінансовій стійкості обраного
суб’єкта господарювання. Для підприємства важливим є забезпе-
чення такого рівня фінансової стійкості, за якого воно з одного
боку, має можливість розраховуватися за своїми борговими зо-
бов’язаннями, а з іншого — не має обмежень для подальшого
розвитку і відповідає очікуванням інвесторів щодо рівня рента-
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бельності. Особливої актуальності оцінка фінансової стійкості
суб’єктів підприємництва набуває при вкладанні коштів у рамках
процедури санації. Ми поділяємо думку Л.М. Шаблистої, стосов-
но того, що «…більшість збиткових підприємств незацікавлені у
вирішенні проблеми гіпертрофованих обсягів заборгованості та
пом’якшенні впливу на неї негативних чинників, оскільки вони
отримали можливість продовжувати свою виробничу діяльність в
умовах низької рентабельності або навіть збитковості» [1].
Законом України «Про відновлення платоспроможності борж-
ника або визнання його банкрутом» [2] врегульовано питання ба-
нкрутства, санації та ліквідації суб’єктів підприємництва. Слід
відзначити суттєві позитивні зміни, що відбулися в результаті
введення в дію з 18 січня 2013 року нової редакції зазначеного
нормативного акту. Суттєва трансформація законодавчої бази,
що регулює судові процедури санації, банкрутства, мирової уго-
дита ліквідації підприємств свідчить про розуміння державними
інституціями необхідності сприяння відновленню діяльності са-
наційно спроможних підприємств і захисту інтересів кредиторів.
Серед новацій законодавчого забезпечення: зміна механізму
санації до порушення справи про банкрутство та в рамках судо-
вого провадження. Натомість, законом залишилось не визначе-
ним, які саме ознаки банкрутства є підставою для запровадження
вказаних оздоровчих заходів. Також залишаються недостатньо
висвітленими права інвесторів при реалізації плану санації.
Згідно Закону [2] часовий проміжок проведення санації не пови-
нен перевищувати шість місяців. Вказаний строк може бути продо-
вжено господарським судом не більше ніж на дванадцять місяців
виключно за вмотивованим клопотанням керівника санації чи комі-
тету кредиторів. Слід відмітити суттєве скорочення терміну прове-
дення санації, що сприяє, на нашу думку, концентрації зусиль мене-
джменту, кредиторів та інвесторів щодо відновлення фінансової
стійкості підприємства і захисту інтересів останніх.
Проведення санації здійснюється згідно плану, схваленого ко-
мітетом кредиторів підприємства-боржника. План фінансового
оздоровлення має містити заходи щодо відновлення платоспромо-
жності боржника. Якщо прийнято рішення про доцільність санації
підприємства, постає питання вибору можливих джерел її фінан-
сування. При цьому необхідно враховувати не тільки рівень рен-
табельності проекту антикризових заходів, а і структуру таких
джерел. Прийняття проекту є доцільним занаявності достатніх об-
сягів власних ресурсів у суб’єкта підприємництва та можливості
залучення коштів. За умов високої вартості позикових коштів, реа-
399
лізація проекту фінансовогооздоровлення призведе до погіршення
як фінансового стану підприємства-боржника, так іінвестора. Тому
вартість позикових ресурсів, залучених суб’єктом підприємництва
повинна обмежуватись рентабельністю проекту. В разі проведення
санації державних підприємств до порушення справи про банкрут-
ство джерелом фінансування антикризових заходів згідно ст. 5 За-
кону[2] можуть бути кошти Державного бюджету, державних під-
приємств та інших джерел фінансування. Згідно [3] в разі
недостатності або відсутності бюджетних коштів для фінансуван-
ня санації, можливим є залучення коштів приватних інвесторів.
Залучення небюджетних коштів накладає певні обмеження на пе-
релік заходів, котрі можуть бути передбачені планом санації. Та-
кий план фінансового оздоровлення буде затверджено, якщо ним
не передбачено відчуження нерухомого майна, що перебуває на
балансі державного підприємства і забезпечується провадження
основної виробничої діяльності підприємства; не обмежується
провадження державним підприємством виробничої чи іншої дія-
льності і антикризові заходи не впливають на цілісність його май-
нового комплексу. Вказані обмеження направлені, в першу чергу,
на збереження державної власності, а не на відновлення діяльності
підприємства чи захист інтересів інвесторів.
Враховуючи реалії функціонування вітчизняних підприємств,
домінантним критерієм інвестиційної привабливості вважаємо фі-
нансову стійкість останніх. Особливої уваги потребує оцінка інвес-
торами прогнозної фінансової стійкості суб’єктів підприємництва
після реалізації плану санації. Новації нормативно-правових актів
свідчать про розуміння з боку державних інституцій необхідності
захисту інтересів кредиторів. Натомість, права інвесторів враховано
недостатньо, що може мати наслідкомнезацікавленість останніхв
інвестуванні коштів у санаційно спроможні підприємства.
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